



































供审计师对上市公司的感知信息 (Ｒeid 等，2015) ，提高




















Lennox (2005)利用美国数据发现 1995－1998年仅有 0. 2%的上市公司收到了非标审计意见;截止 2016年年底，我国只有 7. 4%的
上市公司收到了非标审计意见。
2016年我国发布新审计准则，特别是《中国注册会计师审计准则第 1504号—在审计报告中沟通关键审计事项》对关键审计事项











































面信息，从而降低公司信息的不确定性 (Bens 等，2017) ，
增加审计报告的相关性和有用性 (Cohn，2013;张继勋和
韩冬梅，2014)。而审计应对段的披露有利于增加投资者对



























投入了更多的资源 (Craswell 等，1995) ，拥有更为专业的
审计技术以及更加成熟的审计程序。因而“四大”面对风
险项会采用更专业的审计技术来降低风险水平。基于以上








































作为处理组 (后文称之为 KAM 公司) ，并剔除于 2016 年














通价值，我们借鉴 Menon 和 Williams (2010)的做法构建
如下模型:
CAＲi，t =α0 +α1KAMi，t +α2Posti，t +α3KAMi，t ×Posti，t +∑Con-
trolsi，t+εi，t (1)
其中，CAＲ为累计超额收益率;KAM是哑变量，若为















变量名 变量说明 变量名 变量说明
CAＲ_MODEL 累计超额收益率:以市场模型法计算 Inshld 机构持股比例:机构投资者持股数 /总股数
CAＲ_ INDEX 累计超额收益率:以市场指数调整法计算 Maghld 高管持股比例:高管持股数 /总股数
KAM 关键审计事项段公司哑变量:1－是，0－否 CFO 经营性现金流:净经营现金流量 /总资产
Post 事件年份哑变量:1－2016年，0－2015年 MB 市账比:公司的权益市场价值 /账面价值
Size 公司规模:总资产的自然对数 Analyst 分析师关注:当年公司分析师跟踪人数






















表 2 处理组、同行业对照组以及 PSM对照组描述性统计
变量
(1) (2) (3) (4) (5)
处理组 同行业对照组 PSM对照组 处理－同行对照 处理－PSM对照
均值 标准差 均值 标准差 均值 标准差 均值差 t－值 均值差 t－值
Size 25. 679 1. 484 22. 771 1. 297 24. 892 1. 436 2. 908 27. 27＊＊＊ 0. 787 4. 85＊＊＊
Lev 0. 647 0. 199 0. 477 0. 207 0. 615 0. 198 0. 170 10. 06＊＊＊ 0. 032 1. 43
Big4 0. 722 0. 449 0. 068 0. 253 0. 567 0. 496 0. 654 29. 56＊＊＊ 0. 155 2. 93＊＊＊
Inshld 0. 686 0. 182 0. 453 0. 219 0. 643 0. 175 0. 233 13. 22＊＊＊ 0. 043 2. 20＊＊
Maghld 0. 009 0. 050 0. 084 0. 155 0. 009 0. 052 －0. 075 －6. 19＊＊＊ 0. 000 －0. 02
CFO 0. 057 0. 060 0. 047 0. 071 0. 054 0. 060 0. 010 1. 81* 0. 003 0. 49
MB 1. 353 0. 532 2. 889 2. 298 1. 470 0. 717 －1. 536 －8. 49＊＊＊ －0. 117 －1. 67*
Analyst 2. 393 0. 830 1. 650 0. 974 2. 007 0. 972 0. 743 9. 43＊＊＊ 0. 386 3. 84＊＊＊





第一列的对照组为与 KAM公司处于同一行业的所有 A 股
公司，第二列的对照组为采用 PSM方法得到的配对公司。
第一列中，KAM×Post 的系数为 0. 031 且在 5%的水平上
显著为正，说明在披露关键审计事项段后，KAM 公司是









同行业 PSM 同行业 PSM
系数 t－值 系数 t－值 系数 t－值 系数 t－值
KAM －0. 009 －0. 83 －0. 011 －1. 03 －0. 016 －1. 53 －0. 017 －1. 63
Post －0. 014 －3. 97＊＊＊ －0. 018 －1. 81* －0. 026 －7. 42＊＊＊ －0. 025 －2. 49＊＊
KAM×Post 0. 031 2. 39＊＊ 0. 033 2. 40＊＊ 0. 049 3. 80＊＊＊ 0. 046 3. 36＊＊＊
Size －0. 001 －0. 37 －0. 005 －1. 09 －0. 003 －1. 26 －0. 007 －1. 61
Lev －0. 001 －0. 11 0. 017 0. 56 0. 006 0. 57 0. 022 0. 69
Big4 －0. 010 －1. 53 0. 006 0. 64 －0. 007 －1. 00 0. 013 1. 52
Inshld －0. 012 －1. 28 －0. 007 －0. 29 0. 005 0. 49 0. 017 0. 73
Maghld －0. 006 －0. 43 －0. 039 －0. 49 －0. 001 －0. 07 －0. 042 －0. 54
CFO 0. 065 2. 60＊＊＊ －0. 064 －0. 88 0. 057 2. 26＊＊ －0. 109 －1. 50





同行业 PSM 同行业 PSM
系数 t－值 系数 t－值 系数 t－值 系数 t－值
Analyst 0. 006 3. 07＊＊＊ －0. 005 －1. 04 0. 004 2. 30＊＊ －0. 004 －0. 89
UE 0. 053 1. 12 0. 077 0. 98 0. 102 2. 19＊＊ 0. 099 1. 26
IND FE YES YES YES YES
N 2357 324 2357 324
Adj． Ｒ2 0. 027 0. 118 0. 036 0. 122




















同行业 PSM 同行业 PSM
四大 非四大 四大 非四大 四大 非四大 四大 非四大
系数 t－值 系数 t－值 系数 t－值 系数 t－值 系数 t－值 系数 t－值 系数 t－值 系数 t－值
KAM －0. 020 －1. 41 －0. 003 －0. 15 －0. 010 －0. 69 －0. 004 －0. 12 －0. 028 －2. 06＊＊ －0. 006 －0. 36 －0. 019 －1. 33* 0. 000 0. 02
Post －0. 038－3. 36＊＊＊－0. 012－3. 23＊＊＊－0. 018 －1. 37 －0. 015 －0. 46 －0. 044－4. 03＊＊＊－0. 025－6. 64＊＊＊－0. 029－2. 24＊＊＊－0. 011 －0. 34
KAM×
Post
0. 056 3. 32＊＊＊ 0. 019 0. 79 0. 036 2. 03＊＊ 0. 024 0. 56 0. 070 4. 28＊＊＊ 0. 035 1. 41 0. 054 3. 06＊＊＊ 0. 020 0. 47
Size －0. 004 －0. 69 －0. 001 －0. 22 －0. 001 －0. 16 －0. 002 －0. 17 －0. 002 －0. 29 －0. 003 －1. 28 －0. 000 －0. 01 －0. 002 －0. 14
Lev －0. 039 －0. 95 0. 002 0. 14 －0. 006 －0. 13 0. 045 0. 52 －0. 027 －0. 68 0. 010 0. 81 －0. 011 －0. 25 0. 023 0. 26
Inshld －0. 027 －1. 00 －0. 012 －1. 18 －0. 016 －0. 49 －0. 067 －1. 03 －0. 007 －0. 26 0. 005 0. 46 0. 000 0. 01 －0. 046 －0. 70
Maghld －0. 063 －0. 92 －0. 006 －0. 42 －0. 081 －0. 90 －0. 111 －0. 50 －0. 089 －1. 34 －0. 000 －0. 02 －0. 095 －1. 06 －0. 115 －0. 52
CFO 0. 047 0. 55 0. 071 2. 67＊＊ 0. 054 0. 61 0. 064 0. 30 0. 068 0. 82 0. 059 2. 22＊＊ 0. 067 0. 76 0. 041 0. 19
MB －0. 025－4. 33＊＊＊－0. 003－2. 58＊＊＊－0. 018 －1. 44 －0. 004 －0. 22 －0. 017－3. 00＊＊＊－0. 002 －1. 48 －0. 019 －1. 50 －0. 009 －0. 47
Analyst －0. 005 －0. 73 0. 007 3. 42＊＊＊ －0. 011 －1. 51 0. 008 0. 52 －0. 011 －1. 77* 0. 006 2. 87＊＊＊ －0. 015 －2. 14＊＊ 0. 010 0. 63
UE 0. 181 1. 60 0. 034 0. 65 0. 132 1. 11 0. 001 0. 01 0. 229 2. 08＊＊ 0. 084 1. 64 0. 190 1. 61 0. 098 0. 46
IND FE YES YES YES YES YES YES YES YES
N 268 2089 234 90 268 2089 234 90






以 2016－2017 年所有 A 股上市公司为研究对象⑤，借鉴
Menon和 Williams (2010)的做法构建模型二进行回归
分析。
CAＲi，t =α0 +α1Posti，t+∑Controlsi，t+εi，t (2)
其中，Post为哑变量，如果年份为 2017，则取 1，否
则取值为 0。结果表明，当以 CAＲ _ MODEL (CAＲ _
INDEX)为因变量时，Post的系数为 0. 030 (0. 021) ，t值






分析。结果表明，当以 CAＲ_ MODEL 为因变量时， “十
大”组子样本中 Post 的系数为 0. 026 (t = 7. 37) ，“非十
大”组子样本中 Post的系数为 0. 036 (t = 7. 60) ，但两者

















































































计应对段的可读性 (Fog_ aud)⑧;参照 Huang 等 (2014)
计算事项描述段积极语气 (Avgposscore_ event)和消极语
气 (Avgnegscore _ event)、审 计 应 对 段 积 极 语 气
(Avgposscore_ audit)和消极语气 (Avgnegscore_ aud) ;以
金额提及次数 (Moneytimes)和比例提及次数 (Perctimes)
来衡量精确度⑨;参照 Christensen 等 (2014)计算管理层
责任归属 (Magratio)。最后我们也控制了第三方提及次
数⑩ (Indratio)。


















系数 t－值 系数 t－值
Fog_ event －0. 008 －2. 01＊＊ －0. 009 －2. 43＊＊
Fog_ aud －0. 009 －2. 17＊＊ －0. 009 －2. 21＊＊
Avgposscore_ event 0. 053 0. 93 0. 053 0. 99
Avgnegscore_ event 0. 104 1. 10 0. 126 1. 39
Avgposscore_ aud 0. 106 2. 10＊＊ 0. 106 2. 20＊＊
Avgnegscore_ aud 0. 146 1. 13 0. 139 1. 13




系数 t－值 系数 t－值
Perctimes 0. 041 2. 49＊＊ 0. 043 2. 69＊＊＊
Magratio 0. 074 2. 11＊＊ 0. 074 2. 20＊＊
Indratio 0. 093 2. 45＊＊ 0. 089 2. 45＊＊
Controls YES YES
IND FE YES YES
N 81 81














本文还借鉴 DeFond 等 (2007)的做法度量超额交易
量，发现关键审计事项段的披露还会增加超额交易量。未
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